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ABSTRAK
NamaPenyusun : Nurmawaddah
NIM : 60600114014
Judul : Penentuan Harga Opsi Tipe Eropa dengan Harga Saham
Menggunakan Simulasi Normal Inverse Gaussian (NIG)
Investasi yang populer saat ini antara lain investasi tanah, investasi emas,
dan investasi saham. investasi saham merupakan kegiatan investasi yang memiliki
risiko yang sangat besar. Disamping saham investor dapat memilih sekuritas yang
mewakili saham yang disebut sebagai opsi. Opsi merupakan suatu kontrak atau
perjanjian antara dua pihak (writer dan holder) yang memberikan hak bukan
kewajiban kepada holder untuk menjual atau membeli suatu aset pokok dengan
suatu harga tertentu dan pada waktu yang telah ditentukan. Tujuan dari penelitian
ini ialah untuk mendapatkan harga opsi tipe Eropa dengan harga saham
menggunakan Simulasi Normal Inverse Gaussian (NIG). Simulasi NIG digunakan
untuk memodelkan tingkat pengembalian harga saham (log return) atau
penentuan harga opsi dan kontrak forward. Adapun data yang digunakan yaitu
data harga saham penutupan PT.Astra Internatioal.Tbk. Dengan nilai = 7350,= 7636.86, = 5.06%, = 1, = 1.60434 adapun hasil penelitian yang
diperoleh dengan Simulasi Normal Inverse Gaussian yatiu harga opsi put sebesar
Rp 3296,04 dan harga opsi call sebesar Rp 9088,94.
Kata Kunci :Opsi tipe Eropa, Model Black Scholes, Normal Inverse Gaussian
(NIG).
1BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang
Investasi yang populer saat ini merupakan investasi saham. Investasi
saham merupakan kegiatan investasi yang memiliki risiko yang sangat besar.
Oleh karena itu kebanyakan orang lebih memilih untuk berinvestasi di dunia
saham karena dinilai lebih menantang. Disamping saham, investor dapat
memilih sekuritas yang mewakili saham yang disebut sebagai opsi (option).
Opsi merupakan suatu kontrak atau perjanjian antara dua pihak (writer
dan holder) yang memberikan hak bukan kewajiban kepada holder untuk
menjual atau membeli suatu aset pokok dengan suatu harga tertentu dan pada
waktu yang telah ditentukan. Sebagaimana layaknya saham, opsi merupakan
surat berharga yang dapat diperjualbelikan, namun yang diperjualbelikan
adalah hak jual atau hak beli. Opsi tidak akan memiliki nilai apabila pada saat
jatuh tempo pemegang opsi tidak menggunakan haknya. Opsi yang terdapat
pada pasar keuangan ada bermacam-macam seperti opsi Amerika, opsi Eropa,
ada juga opsi eksotik (exotic option) atau path dependent option seperti opsi
barrier, opsi Asia, dan lain-lain. Hal menarik dalam masalah opsi adalah
menentukan harga yang pantas dibayar oleh holder kepada writer saat holder
membeli sebuah opsi dari writer.
2Hal ini sesuai dengan firman Allah subehanahu wataala dalam
QS.An-Nisa:29 yang berbunyi:
                  
        
Terjemahnya:
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang
berlaku dengan suka sama suka diantara kamu. Dan janganlah kamu
membunuh dirimu, sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang
kepadamu”.1
Ayat diatas menjelaskan bahwa kata amwaalakum yang dimaksud disini
adalah harta yang beredar dalam masyarakat atau harta disini untuk anak yatim
dan harta siapa pun sebenarnya merupakan “milik” bersama yang berarti harus
beredar dan menghasilkan manfaat bersama. Yang membeli sesuatu dengan harta
itu mendapat untung, baik penjual maupun penyewa dan yang menyewakan
barang, penyedekah dan penerima sedekah, dan lain-lain. Semua hendak
memperoleh keuntungan karena harta ini “milik” manusia sekalian, dan ia telah
dijadikan Allah Qiyaman yakni sebagai pokok kehidupan untuk manusia.  Ayat
diatas menekankan juga keharusan mengindahkan peraturan-peraturan yang
ditetapkan dan tidak melakukan apa yang diistilahkan ayat diatas dengan al-bathil
yakni pelanggaran terhadap ketentuan agama atau persyaratan yang telah
disepakati.2
Menurut peneliti ayat diatas menjelaskan tentang opsi atau jual beli
dimana dalam melakukan sebuah transaksi terlebih dahulu melakukan perjanjian
1Kementerian Agama RI, “Al-Qur’an dan Terjemahnya” (Jakarta, CV.Pustaka Jaya
Ilmu,2014).h.83.
2 M. Quraish Shihab,”Tafsir Al-Mishbah” (Jakarta, Lentera Hati,2002).h.497.
3antara kedua belah pihak apabila kedua belah pihak tersebut setuju atau saling
suka sama suka maka terjadilah transaksi tersebut dan dalam melakukan transaksi
tersebut tidak ada pihak yang diuntungkan maupun dirugikan dalam hal ini kedua
belah pihak sama-sama mendapatkan keuntungan.
Opsi dapat digunakan untuk mengurangi risiko dan memaksimalkan
keuntungan dengan daya ungkit (leverage) yang lebih besar. Opsi dapat
mengurangi dampak risiko dengan melakukan hedging (lindung nilai), artinya
selain investor membeli atau menjual opsi, investor juga dapat membeli saham
dari opsi tersebut. Dengan dana investasi yang relatif kecil, persentase keuntungan
yang diperoleh relatif lebih besar dibandingkan dengan investasi pada saham.
Namun demikian, risiko yang ditanggung akan lebih besar. Dengan adanya opsi,
investor memiliki pilihan untuk menempatkan dananya dalam berbagai jenis
instrument yang bertujuan mengurangi tingkat risiko.
Keuntungan yang diperoleh investor seperti besarnya dividen yang
diterima tergantung dari kesepakatan perusahaan yang ditentukan dalam Rapat
Umum Pemegang Saham perusahaan tersebut. Biasanya tidak seluruh laba
perusahaan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen.
Hal yang menarik tentang opsi di pasar modal adalah dalam penetapan
nilai kontrak opsi. Dalam penetapan harga opsi saham ini bertujuan untuk
menentukan harga yang seimbang antara pembeli opsi dan penjual opsi sehingga
tidak ada pihak yang terlalu diuntungkan atau dirugikan. Dengan semakin
berkembangnya opsi, maka semakin berkembang pula cara-cara dalam
memprediksi suatu pergerakan harga opsi dan meramalkan segala kemungkinan
4yang terjadi yang bertujuan untuk mengurangi risiko dan memaksimalkan
keuntungan.
Dalam menentukan harga kontrak opsi dapat digunakan berbagai model
simulasi, yaitu simulasi Monte Carlo, simulasi Normal Inverse Gaussian, dan
lain-lain. Pada penelitian ini peneliti menggunakan model Normal Inverse
Gaussian (NIG) untuk menentukan harga kontrak opsi, karena model NIG
memiliki keunggulan yakni mampu menangkap perilaku log return dari suatu
harga saham dan juga dianggap mampu dengan baik menangani Volatility
Clustering yang terjadi.
Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh I Putu Oka
Pramartha, dkk., perhitungan harga opsi dengan model NIG akan memberikan
harga yang lebih fair (wajar) dibanding dengan model Monte Carlo dan dalam
model NIG menggunakan lebih banyak parameter daripada Monte Carlo.3
Dalam penelitian ini peneliti memilih opsi tipe Eropa karena opsi tersebut
hanya dapat digunakan pada tanggal jatuh tempo sehingga kita akan memiliki
lebih banyak waktu untuk mengeksekusi opsi tersebut. Karena apabila kita
mengekekusi opsi sebelum waktu jatuh tempo maka tidak akan menguntungkan.
Dan opsi Eropa lebih mudah untuk ditentukan harganya karena opsi ini hanya
dilaksanakan pada waktu jatuh tempo.
Berdasarkan uraian diatas maka peneliti tertarik untuk meneliti harga
kontrak opsi dengan menggunakan model NIG yang mana dalam Penelitian ini
tipe opsi yang digunakan adalah tipe Eropa. Oleh karena itu judul dari penelitian
3I Putu Oka Pramartha, dkk.,”Penentuan Harga Kontrak Opsi Tipe Asia
Menggunakan Model Simulasi Normal Inverse Gaussian”, E-Jurnal Matematika Vol.3(3),
Agustus 2014 .
5ini adalah “Penentuan Harga Opsi Tipe Eropa dengan Harga Saham
Menggunakan Simulasi Normal Inverse Gaussian (NIG)”.
B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan tersebut, maka
rumusan masalah pada penulisan ini adalah seberapa besar harga opsi tipe
Eropa dengan harga saham menggunakan Simulasi Normal Inverse Gaussian?
C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan pada penelitian ini
adalah untuk mendapatkan harga opsi tipe Eropa dengan harga saham
menggunakan Simulasi Normal Inverse Gaussian.
D. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bagi peneliti
Sebagai bahan pembelajaran dan penambahan wawasan dibidang
keuangan khususnya dalam menentukan harga Opsi Saham.
2. Bagi pembaca
Hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi yang positif terhadap
pembaca khususnya dalam dunia perindustrian, yang berkaitan dengan
investasi berbagai aset-aset keuangan terutama dalam penentuan nilai opsi
dan rasio lindung nilai.
3. Bagi pelaku pasar modal
Sebagai pedoman bagi pelaku pasar modal khususnya penjual opsi untuk
penentuan harga opsi.
6E. Sistematika Penulisan
Untuk memberikan gambaran yang jelas untuk permasalahan yang
dikaji dalam penulisan ini maka penyusunannya didasarkan pada sistematika
sebagai berikut:
BAB I Pendahuluan
Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan.
BAB II Tinjuan Pustaka
Bab ini membahas tentang investasi, saham, Opsi, Opsi tipe Eropa,
gerak brown dan materi tentang metode yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu model nomal inverse gaussian (NIG).
BAB III  Metodologi Penelitian
Bab ini berisi tentang Metode Penelitian yang berisi ruang lingkup
kegiatan, waktu penelitian, jenis dan sumber data, dan Prosedur
Penelitian.
BAB IV Hasil dan Pembahasan
Bab ini berisi tentang hasil dari penelitian yang dilakukan dan
pembahasan
BAB V Penutup
Bab ini berisi tentang kesimpulan dari penelitian yang dilakukan dan
saran yang membangun.
DAFTAR PUSTAKA
7BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
A. Investasi
Investasi merupakan tindakan untuk menanamkan dana yang dimiliki saat
ini ke dalam bentuk aktiva lancar dan aktiva tetap dengan harapan untuk
mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang. Kegiatan investasi yang
dilakukan oleh perusahaan diharapkan memberikan laba yang optimal untuk
digunakan kembali dalam kegiatan investasi atau dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen.4
Umumnya investasi dapat dibedakan menjadi dua yaitu investasi pada
financial assets dan investasi pada real assets. Investasi pada financial assets
dilakukan di pasar uang, misalnya berupa sertifikat deposito, commercial paper,
surat berharga pasar uang, dan lainnya. Atau dilakukan di pasar modal, misalnya
berupa saham, obligasi, waran, opsi dan lainnya. Sedangkan investasi pada real
assets diwujudkan dalam bentuk pembelian aset produktif, pendirian pabrik,
pembukaan pertambangan, pembukaan perkebunan dan lainnya.
Untuk melakukan investasi di pasar modal dibutuhkan pengetahuan yang
cukup, pengalaman, serta naluri bisnis untuk menganalisis efek-efek mana yang
akan dibeli, mana yang akan dijual, dan mana yang tetap dimiliki. Mereka yang
ingin berkecimpung dalam jual beli saham harus meninggalkan budaya ikut-
ikutan, gambling dan sebagainya yang tidak rasional. Sebagai investor harus
4Reineka Chairun Nisa,Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan
Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan, Prodi Manajemen Universitas Negeri
Yogyakarta,2014.
8rasional dalam menghadapi pasar jual beli saham. Selain itu, investor harus
mempunyai ketajaman perkiraan masa depan perusahaan yang sahamnya akan
dibeli atau dijual.
Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep Islam yang memenuhi
proses tadrij dan trichotomy pengetahuan. Hal tersebut dapat dibuktikan bahwa
konsep investasi selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual karena
menggunakan norma syariah, sekaligus merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan
amal, oleh karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim.5
Dalam membuat keputusan investasi pada efek-efek yang bisa dipasarkan
dan kapan dilakukan maka seorang investor harus melakukan beberapa proses
atau tahapan dalam berinvestasi. Tahapan-tahapan dalam berinvestasi meliputi:
1. Menentukan tujuan investasi
Ada tiga hal yang harus dipertimbangkan dalam tahap ini, yaitu tingkat
pengembalian yang diharapkan (expected rate of return), tingkat risiko (rate
of risk), dan ketersediaan jumlah dana yang akan diinvestasikan. Apabila
dana cukup tersedia, maka investor menginginkan penghasilan yang
maksimal dengan risiko tertentu. Umumnya hubungan antara risk dan return
bersifat linier, artinya semakin besar rate of risk, maka semakin besar pula
expected rate of return.
5 Deny Setiawan, dan Yusbar Yusuf, Perspektif Islam Dalam Investasi Di Pasar
Modal Syariah Suatu Studi Pendahuluan, Jurusan Ilmu Ekonomi Fakultas Ekonomi Universitas
Riau Kampus Bina Widya Km 12,5 Simpang Baru – Pekanbaru 28293. Volume 17, Nomor 3
Desember.
92. Melakukan analisis
Dalam tahap ini investor melakukan analisis terhadap suatu efek atau
sekelompok efek. Salah satu tujuan penilaian ini adalah untuk
mengidentifikasi efek yang salah harga (mispriced), apakah harganya terlalu
tinggi atau terlalu rendah. Oleh karena itu, ada dua pendekatan yang dapat
digunakan yaitu:
a. Pendekatan fundamental
Pendekatan ini didasarkan pada informasi-informasi yang diterbitkan oleh
emiten maupun oleh administratur bursa efek. Karena kinerja emiten
dipengaruhi oleh kondisi sektor industri dimana perusahaan tersebut
berada dan perekonomian secara makro, maka untuk memperkirakan
prospek harga sahamnya dimasa mendatang harus dikaitkan dengan
faktor-faktor fundamental yang mempengaruhinya.
b. Pendekatan teknikal
Pendekatan ini didasarkan pada data (perubahan) harga saham di masa
lalu sebagai upaya untuk memperkirakan harga saham di masa
mendatang.
3. Melakukan pembentukan portofolio
Dalam tahap ini dilakukan identifikasi terhadap efek-efek mana yang akan
dipilih dan berapa proporsi dana yang akan diinvestasikan pada masing-
masing efek tersebut. Efek yang dipilih dalam rangka pembentukan portofolio
adalah efek-efek yang mempunyai koefisien korelasi negatif (mempunyai
hubungan berlawanan). Hal ini dilakukan karena dapat memperkecil risiko.
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4. Melakukan evaluasi kinerja portofolio
Dalam tahap ini dilakukan evaluasi atas kinerja portofolio yang telah
dibentuk, baik terhadap tingkat keuntungan yang diharapkan maupun
terhadap tingkat risiko yang ditanggung. Sebagai tolak ukur digunakan dua
cara, yaitu: pertama measurement adalah penilaian kinerja portofolio atas
dasar aset yang telah ditanamkan dalam portofolio tersebut, misalnya dengan
menggunakan rate of return. Kedua comparison adalah penilaian atas dasar
pembandingan atas dua set portofolio yang memiliki risiko yang sama.
5. Memiliki revisi kinerja portofolio
Tahap ini merupakan tindak lanjut dari tahap evaluasi kinerja portofolio. Dari
hasil evaluasi inilah selanjutnya dilakukan revisi (perubahan) terhadap efek-
efek yang membentuk portofolio tersebut jika dirasa bahwa komposisi
portofolio yang sudah dibentuk tidak sesuai dengan tujuan investasi,
misalnya rate of return-nya lebih rendah dari yang disyaratkan. Revisi
tersebut bisa dilakukan secara total, yaitu dilakukan likuidasi atas portofolio
yang ada, kemudian dibentuk portofolio yang baru. Atau dilakukan secara
terbatas, yaitu dilakukan perubahan atas proporsi/komposisi dana yang
dialokasikan dalam masing-masing efek yang membentuk portofolio
tersebut.6
Investor dalam mengambil setiap keputusan investasi  selalu berusaha
untuk meminimalisir berbagai risiko yang timbul, baik risiko yang bersifat jangka
pendek maupun risiko yang bersifat jangka panjang. Setiap perubahan berbagai
6Abdul Halim, Analisis Investasi di Aset Keuangan,edisi asli (Jakarta: Mitra Wacana
Media, 2015), h.13-15.
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kondisi mikro dan makro ekonomi akan turut mendorong terbentuknya berbagai
kondisi yang mengharuskan seorang investor untuk memutuskan apa yang harus
dilakukan dan strategi apa yang harus diterapkan agar ia tetap memperoleh return
yang diharapkan.7
B. Saham
1. Pengertian saham
Saham merupakan surat berharga yang menunjukkan kepemilikan
perusahaan sehingga pemegang saham mempunyai hak klaim atas dividen atau
distribusi lain yang dilakukan perusahaan kepada pemegang saham lainnya.
Saham merupakan secarik kertas yang menunjukkan hak pemodal (yaitu pihak
yang memiliki kertas tersebut) untuk memperoleh bagian dari prospek atau
kekayaan organisasi yang menerbitkan sekuritas tersebut dan berbagai kondisi
yang memungkinkan pemodal tersebut untuk menjalankan haknya. Saham
merupakan salah satu dari beberapa alternatif yang dapat dipilih untuk
berinvestasi.8
Tujuan dilakukan investasi dalam bentuk saham untuk memperoleh
keuntungan. Keuntungan diperoleh dari bagian dividen yang dibagikan sesuai
dengan penyertaan modal atau bagian sahamnya. Keuntungan lainnya bisa berupa
control management yaitu hak menentukan kebijakan atas perusahaan yang dibeli.
Control management diperoleh jika kepemilikan saham mencapai jumlah
mayoritas. Perusahaan yang melakukan investasi saham disebut perusahaan induk
7 Irham Fahmi, Pengantar Pasar Modal (Bandung, Alfabeta,2012), h.203.
8 Rivail Davesta,Pengaruh Risiko Sistematis dan Likuiditas Saham Terhadap Return
Saham pada Industri Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2010-
2012,Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi, 2012.
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(parent company), sedangkan perusahaan yang mengeluarkan saham disebut
perusahaan anak (subsidiary company). Hubungan keduanya biasa disebut
perusahaan yang berafiliasi (parent-subsidiary affiliation). Perusahaan yang
melakukan investasi dalam bentuk saham mempunyai maksud atau beberapa
alasan, antara lain; untuk menebarkan risiko (risk spread), memperkokoh jaringan
pasar, memperkuat distribusi, menjaga suplai bahan baku jika perusahaan yang
dibeli merupakan penyuplai (suplier) bahan baku dan memperkuat manajemen.9
2. Jenis-jenis Saham
Dalam pasar modal terdapat dua jenis saham yang paling umum dikenal
oleh publik yaitu saham biasa (common stock) dan saham istimewa (preference
stock). Dimana kedua jenis saham ini memiliki arti dan aturannya masing-masing.
a. Common stock (saham biasa) merupakan surat berharga yang dijual oleh
suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, dollar, yen, dan
sebagainya) dimana pemegangnya memiliki hak untuk mengikuti RUPS
(Rapat Umum Pemegang Saham) dan RUPSLB (Rapat Umum Pemegang
Saham Umum Luar Biasa) serta berhak untuk menentukan membeli right
issue (penjualan saham terbatas) atau tidak, yang selanjutnya di akhir tahun
akan memperoleh keuntungan dalam bentuk dividen.
b. Preffered stock (saham istimewa) merupakan suatu surat berharga yang dijual
oleh suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, dollar, yen,
dan sebagainya) dimana pemegangnya akan memperoleh pendapatan tetap
dalam bentuk dividen yang akan diterima setiap kuartal (tiga bulanan).
9Mudjiyono, “Investasi Dalam Saham & Obligasi dan Meminimalisasi Risiko
Sekuritas Pada Pasar Modal Indonesia”,Jurnal STIE Semarang, Vol 4, No 2, Edisi Juni 2012:h.5.
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Sebagai catatan keuangan yang diperoleh dari common stock lebih tinggi
dibandingkan dari preffered stock. Perolehan keuntungan tersebut juga diikuti
oleh tingginya risiko yang akan diterima nantinya. Sebagaimana dikatakan oleh
Haryajid, Hendy, dan Anjar investor yang ingin mendapatkan penghasilan yang
tinggi lebih baik untuk melakukan investasi di saham biasa karena perputaran
yang diperoleh dari saham tersebut sangat tinggi. Apabila investor
menginvestasikan dananya di saham preferen, maka hanya pada waktu tertentu
saham itu dapat dituangkan. 10
a. Log Return
Disebut juga continuously compounded return dinotasikan dengan dan
didefinisikan sebagai berikut:= = − 1ln(1 + ) = 1 + − 1= (2.1)
Rata-rata return harga saham̅ = ∑ (2.2)
b. Volatilitas Harga Saham
Volatilitas merupakan besarnya nilai fluktuasi dari sebuah aset. Semakin
besar volatilitas aset, maka semakin besar kemungkinan mengalami
keuntungan atau kerugian.
10 Irham Fahmi, Pengantar Pasar Modal (Bandung, Alfabeta,2012), h.81.
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Volatilitas tahunan dihitung dengan rumus sebagai berikut:11= ∑ ( ̅) (2.3)
3. Pandangan Hukum Islam Terhadap Jual Beli Saham
Para ahli hukum Islam berbeda pendapat dalam hal jual beli saham,
khususnya aspek hukumnya. Sebagian dari mereka memperbolehkan transaksi
jual beli saham dan sebagian lain tidak memperbolehkan melakukan transaksi jual
beli saham dalam sistem ekonomi syariah.
Bagi mereka yang memperbolehkan mengadakan jual beli saham
memberikan argumentasi bahwa saham sesuai dengan terminologi yang melekat
padanya, maka saham yang dimiliki oleh seseorang menunjukkan sebuah bukti
kepemilikan atas perusahaan tertentu yang berbentuk aset, sehingga saham
merupakan cerminan kepemilikan atas aset tertentu. Logika tersebut dijadikan
dasar pemikiran bahwa saham dapat diperjualbelikan sebagaimana layaknya
barang. Jual beli saham dibolehkan secara syariah dan hukum positif yang
berlaku.
Aturan dan norma jual beli saham tetap mengacu kepada pedoman jual
beli barang pada umumnya, yaitu terpenuhinya rukun, syarat, aspek, ‘an-
Taradhin, serta terhindar dari unsur maysir, gharar, riba, haram. Saham
merupakan transaksi yang dilarang secara syariah dalam dunia pasar modal.
Selain hal-hal tersebut, konsep preferred stock atau saham istimewa juga
cenderung tidak diperbolehkan secara syariah karena dua alasan yang dapat
11Muhammad Sunu Widianugraha dkk,”Valuasi Compound Optin Put On Call Tipe
Eropa Pada Data Saham Facebook”, Jurnal Gaussian,Volume 4, No 2 (2015).
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diterima secara konsep syariah, yaitu: pertama, adanya keuntungan tetap, yang
dikategorikan oleh kalangan ulama sebagai riba. Kedua, pemilik saham preferen
mendapatkan hak istimewa terutama pada saat perusahaan dilikuidasi. Hal ini
dianggap mengandung unsur ketidakadilan. 12
C. Opsi
Opsi merupakan suatu kontrak atau perjanjian antara writer dan holder
yang memberikan hak, bukan kewajiban kepada holder untuk membeli atau
menjual suatu aset pokok (underlying asset) dengan suatu harga tertentu (strike
price atau exercise price) pada suatu waktu tertentu dimasa akan datang
(expiration date atau maturity time). Opsi yang terdapat pada pasar keuangan ada
bermacam-macam seperti opsi Amerika, opsi Eropa, ada juga opsi eksotik (exotic
option) atau path dependent option seperti opsi barrier, opsi Asia, dan lain-lain.
Hal menarik dalam masalah opsi adalah menentukan harga yang pantas dibayar
oleh holder kepada writer saat holder membeli sebuah opsi dari writer. 13
Hal ini sesuai dengan firman Allah subehanahu wataala dalam QS. Al-
Baqarah:282 yang berbunyi:
                       
   ....
Terjemahnya:
“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermuamalah tidak secara
tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan
12 Abdul Manan, Hukum Ekonomi Syariah (Jakarta:Prenadamedia Group, 2012),
h.294-295.
13 Djaffar Lessy, “Simulasi Monte Carlo Dalam Penentuan Opsi Barrier”, Jurnal
Matematika dan Pembelajarannya Volume 2, No.2 (2013):h.20.
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hendaklah seorang penulis diantara kamu menuliskannya dengan
benar...”14
Ayat ini dimulai dengan seruan Allah subehanahu wataala kepada kaum
yang menyatakan beriman. Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu
bermuamalah tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan hendaklah kamu
menulisnya. Perintah ayat ini secara redaksional ditujukan kepada orang-orang
yang beriman, tetapi yang dimaksud adalah mereka yang melakukan transaksi
utang piutang, bahkan secara lebih khusus adalah yang berutang. Ini agar yang
memberi piutang merasa lebih tenang dengan penulisan itu. Karena, menulisnya
adalah perintah atau tuntunan yang sangat dianjurkan, walau kreditor
memintanya.
Kata tadayantum, yang di atas diterjemahkan dengan bermuamalah,
terambil dari kata dain. Kata ini memiliki banyak arti, tetapi makna setiap kata
yang dihimpun oleh huruf-huruf kata dein itu selalu menggambarkan hubungan
antar dua pihak, salah satunya berkedudukan lebih tinggi daripada pihak yang
lain. Kata ini antara lain bermakna utang, pembalasan, ketaatan dan agama.
Kesemuanya menggambarkan hubungan timbal balik itu, atau dengan kata lain
bermuamalah. Muamalah yang dimaksud adalah muamalah yang tidak secara
tunai, yakni utang piutang. Dan disini telah ditentukan jumlah dan ketetapan
waktunya. 15
Menurut peneliti ayat diatas menjelaskan tentang transaksi jual beli
dimana dalam transaksi tersebut dilibatkan dua pihak yang mana kedua pihak
14 Kementrian Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahnya, h. 49.
15 M. Quraish Shihab, “Tafsir Al-Mishbah” (Jakarta, Lentera Hati, 2002) h. 731-732.
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tersebut ada yang bertindak sebagai penjual dan pembeli. Dan dalam kontrak
tersebut sudah ditetapkan jumlah atau harga dan telah ditentukan pula waktu
eksekusinya.
Dalam menentukan harga opsi terdapat beberapa faktor yang berpengaruh yaitu:
1. Harga Saham (S)
Harga saham mempunyai hubungan yang berbanding lurus terhadap harga
opsi call dengan kata lain, kenaikan harga saham juga akan menyebabkan
nilai opsi call semakin naik. Sedangkan dalam kasus opsi put harga saham
mempunyai hubungan yang terbalik, yang artinya kenaikan harga saham akan
memicu turunnya nilai opsi put.
2. Strike Price (K)
Pada kasus call option, strike price mempunyai hubungan yang terbalik yakni
kenaikan strike price akan menyebabkan penurunan nilai call option,
sedangkan pada kasus opsi put, naiknya strike price akan menyebabkan
naiknya nilai opsi put tersebut.
3. Waktu jatuh tempo (T)
Lamanya waktu menjelang kadaluarsa opsi berbanding lurus dengan harga
opsi atau dengan kata lain semakin lama waktu kadaluarsanya semakin tinggi
nilai opsinya.
4. Tingkat bunga bebas risiko (r)
Hubungan tingkat suku bunga bebas risiko terhadap penentuan harga opsi
sama halnya dengan hubungan harga saham terhadap harga opsi, yakni
berbanding lurus terhadap opsi call dan berbanding terbalik dengan opsi put.
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5. Volatilitas harga saham ( )
Baik pada opsi call ataupun opsi put, semakin tinggi volatilitas saham yang
mendasari semakin tinggi pula nilai opsi.
6. Dividen (q).
Berbeda dengan tingkat bunga bebas risiko, pengaruh dividen terhadap harga
opsi akan berbanding lurus pada opsi put dan berbanding terbalik pada opsi
call.
Berdasarkan penggunaannya terdapat dua macam jenis opsi saham yaitu:
1. Opsi saham tipe Eropa (European Option) merupakan opsi yang dapat
digunakan hanya pada tanggal jatuh tempo.
2. Opsi saham tipe Amerika (American Option) merupakan opsi yang dapat
digunakan sebelum atau pada tanggal jatuh tempo.
Sedangkan jika dilihat berdasarkan jenis hak yang diberikan kepada
pemegangnya, opsi saham dibedakan menjadi dua, yaitu:
1. Opsi Beli (call Option)
Opsi beli tipe Eropa memberi hak (tetapi bukan kewajiban) kepada
pemegangnya untuk membeli asset tertentu pada harga tertentu dan waktu
yang telah ditentukan.
Harga opsi beli:
Misal, adalah harga saham pada saat jatuh tempo, K adalah harga saham
yang ditetapkan atau harga pelaksanaan, dan T adalah waktu jatuh tempo. Jika
harga saham pada saat jatuh tempo lebih besar daripada harga pelaksanaan
atau > , maka besar keuntungan yang diperoleh yaitu − .
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Sebaliknya, jika > maka pemegang opsi beli tidak memperoleh
keuntungan atau keuntungan yang diperoleh adalah nol. Dengan demikian,
harga opsi beli tipe Eropa (C) saat jatuh tempo adalah:= − , jika >0 , jika > (2.4)
Sehingga C = maks (0, − )
Dengan C adalah harga opsi beli pada waktu tempo, K adalah harga
pelaksanan dan adalah harga saham.
2. Opsi Jual (Put Option)
Opsi jual tipe Eropa memberikan hak (tetapi bukan kewajiban) kepada
pemegangnya untuk menjual asset yang telah ditentukan pada harga tertentu
dan pada waktu yang telah ditentukan.
Harga opsi jual:
Misal, adalah harga saham pada saat jatuh tempo, K adalah harga saham
yang ditetapkan atau harga pelaksanaan, dan T adalah waktu jatuh tempo. Jika
harga saham pada saat jatuh tempo lebih kecil daripada harga saham yang
telah ditentukan (harga pelaksanaan) atau < , maka keuntungan yang
diperoleh sebesar − . Sebaliknya, jika ≥ maka pemegang opsi jual
tipe Eropa tidak melakukan haknya sehingga keuntungannya adalah nol.
Dengan demikian, harga opsi jual tipe Eropa (P) saat jatuh tempo adalah:= − , jika <0 , jika ≥ (2.5)
Sehinggan = maks (0, − )
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Dengan P adalah harga opsi jual pada waktu jatuh tempo, K adalah harga
eksekusi dan adalah harga saham.
Kondisi Harga Opsi Beli dan Opsi Jual
1. Harga Opsi Beli
a. Pada saat harga saham lebih rendah daripada harga eksekusi( < ), maka opsi beli bernilai nol dan dikatakan dalam keadaan
out of money. Dalam keadaan ini pemegang opsi tidak akan
menggunakan haknya dan ia akan mengalami kerugian sebesar
premi yang telah dibayarkan.
b. Pada saat harga saham sama dengan harga eksekusi ( = ), maka
opsi beli dikatakan dalam keadaan at the money, sehingga opsi ini
akan bernilai nol. Kerugian yang diderita pemegang opsi beli adalah
sebesar premi yang telah dibayarkan kepada penjual opsi.
c. Pada saat harga saham lebih tinggi dari harga eksekusi ( > ),
dan bernilai positif, maka opsi beli dikatakan dalam keadaan in the
money. Dalam keadaan ini pemilik opsi akan menggunakan opsinya
karena akan memperoleh keuntungan atau dapat meminimalkan
kerugian yang disebabkan karena telah membayar premi kepada
penjual opsi.
2. Harga Opsi Jual
a. Pada saat harga saham lebih rendah dari harga eksekusi < ,
maka opsi jual akan bernilai positif dan dikatakan dalam keadaan in
the money. Dalam keadaan ini, pemegang opsi jual akan
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menggunakan haknya dan nilai opsi ini yaitu sebesar selisih antara
harga pelaksanaan dan harga saham.
b. Pada saat harga saham yang bersangkutan memiliki harga di pasar
sama dengan harga eksekusi ( = ), maka opsi jual dikatakan
dalam keadaan at the money, sehinggan opsi ini akan bernilai nol
dan pemegang opsi jual akan menanggung kerugian sebesar premi
opsi yang telah dibayarkan.
c. Pada saat harga saham lebih tinggi daripada harga eksekusi ( >), maka opsi jual dikatakan dalam keadaan out of the money.
Dalam keadaan ini pemilik opsi tidak akan menggunakan opsinya
karena pemilik dapat menjual saham dengan harga yang lebih tinggi
di pasar saham. Kerugian maksimal yang diderita sama dengan harga
premi opsi yang telah dibayarkan.16
D. Penurunan Model Black Scholes untuk Opsi Put Eropa
Harga opsi jual tipe Eropa yang ditentukan oleh rumus Black Scholes adalah
sebagai berikut:= (− ) − (− )) , (2.6)
= √ , (2.7)
= √ = − √ . (2.8)
16Yayuk Setyaning Astutik,”Penentuan Harga Opsi Call Eropa dan Opsi Put Eropa
Dengan Metode Simulasi Monte Carlo Menggunakan Software R”,CENTRE, Civil and Electrical
Engineering Journal, Vol.7 No.2 (2012):h.31-33.
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Dengan(− ) = fungsi densitas kumulatif distribusi normal dari(− ) = fungsi densitas kumulatif distribusi normal dari −
Bukti:
Harga opsi jual secara umum dituliskan sebagai= (maks( − , 0)). (2.9)
Dimana E menunjukkan nilai harapan. Di bawah proses stokastik
diasumsikan oleh Black Scholes bahwa harga saham berdistribusi log normal
dan harga saham mengikuti proses random brownian geometrik
= ,
sehingga diperoleh = + − + dengan ~ (0, ).
Selanjutnya fungsi densitas dari yang berdistribusi log normal dapat ditulis
sebagai berikut
( ) = √0 , ≤ 0 , > 0. (2.10)
Dari persamaan (2.9) dan (2.10) maka opsi jual dapat ditulis= ∫ ( − ) ( )= [ ∫ ( ) − ∫ ( ) ] . (2.11)
Selanjutnya dicari penyelesaian untuk integral yang pertama yaitu dengan
pemisalan = sehingga diperoleh
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∫ ( ) = ∫ √
= √ ∫ ( )√
= √ . (2.12)
Kemudian dihitung penyelesaian untuk integral kedua, yaitu dengan
pemisalan, = maka = sehingga,
∫ ( ) = ∫ √ ( ) dz . (2.13)
Kemudian dengan pemisalan,= ( ) , = diperoleh
∫ ( ) = √ . (2.14)
Dengan mensubtitusikan persamaan (2.12) dan (2.14) kedalam persamaan
(2.11) diperoleh= ( ) − ( ) . (2.15)
Dengan menggunakan dan pada persamaan (2.7) dan (2.8). Dan
menggunakan sifat fungsi kumulatif distribusi normal standar diperoleh= (− ) − − ) . (2.16)
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Persamaan (2.16) dikenal sebagai model Black Scholes untuk perhitungan
opsi jual tipe Eropa.17
E. Gerak Brown
Gerak Brown adalah suatu proses stokastik sederhana yang telah menjadi
dasar untuk pengembangan proses stokastik yang lebih rumit, seperti proses Levy
atau proses difusi. Salah satu model stokastik sederhana yang sering digunakan
adalah modifikasi dari gerak Brown yang biasa disebut gerak Brownian
geometrik.
Definisi Gerak Brown
Proses stokastik W = {W(t), t ∈ } disebut gerak brown jika memenuhi
pernyataan berikut:
1. W(0) = 0
2. Untuk 0 < <t2<.....< tn peubah acak ∆ ( ) = ( ) − ( )
dimana i=1,2,3..., n saling bebas.
3. Untuk setiap t > 0 , W(t) berdistribusi normal dengan rataan 0 dan
variansi
Proses Wiener adalah gerak Brown dengan rataan 0 dan variansi 1. Proses
Wiener umum untuk suatu peubah acak S dapat dinyatakan sebagai berikut:= + ( ) (2.17)
Dengan disebut sebagai komponen deterministik dan bdW(t)
menyatakan komponen stokastik, serta W(t)adalah proses Wiener, sedangkan a
dan b masing-masing menyatakan rataan dan standar deviasi dari S.
17Widyawati dkk, “Penggunaan Model Black Scholes Untuk Penentuan Harga Opsi
Jual Tipe Eropa”, Buletin Ilmiah Math, Stat, dan Terapannya Volume 02 no.1 (2013),h,17-18.
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F. Metode Normal Inverse Gaussian (NIG)
Model NIG tersebut digunakan untuk memodelkan tingkat pengembalian
harga saham (log return) atau untuk penentuan harga produk derivatif seperti opsi
dan kontrak forward. Model Normal Inverse Gaussian (NIG) merupakan
subordinasi dari proses Levy. Model NIG menggunakan proses Inverse Gaussian
sebagai subordinasi. Model NIG didefinisikan sebagai:= + (2.18)
Dengan = { , ≥ 0} adalah gerak Brown dan proses Invers Gaussian= { , ≥ 0} dengan parameter,= 1 dan = − , > 0, > 0, > | |, ∈ .
Setelah mendapatkan model NIG maka harga saham dapat disimulasikan dengan
persamaan = . exp( + + ) (2.19)
Dengan = ( − ( + 1) − − (2.20)
Dan m adalah selisih dari suku bunga dengan dividen.
Salah satu alasan model NIG lebih cocok untuk mensimulasi log return
suatu harga saham karena model NIG lebih stabil dibanding dengan distribusi
normal. Selain itu, model NIG dapat menghasilkan puncak yang lebih tinggi dan
juga dapat memiliki mean dan variance yang sama dengan distribusi normal.
Statistik deskriptif yang terdiri dari mean, variance, skewness, dan kurtosis.= ∑ (2.21)
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= ∑ ( ) (2.22)
= ∑ ( ) (2.23)
= ∑ ( ) (2.24)
Setiap parameter distribusi normal inverse gaussian dapat diartikan memiliki
pengaruh yang berbeda terhadap distribusi:
= (2.25)
= √ (2.26)
= (2.27)= − √ (2.28)
Persamaan diatas hanya berlaku untuk (3 − 4 ) > 9. Metode momen
bisa menghasilkan solusi yang tidak masuk akal terutama untuk sampel kecil.
Metode ini sering digunakan sebagai nilai benih untuk estimasi parameter
numerik melalui prosedur maximum-likelihood 18
18Michael Mastro,”Financial Derivative and Energy Market Valuation”,(Amerika,
2012),h.523-529.
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BAB III
METODOLOGI PENELITIAN
A. Jenis Penelitian
Adapun jenis penelitian ini adalah terapan
B. Waktu Penelitian
Adapun waktu yang digunakan dalam proses penelitian ini, terhitung
selama periode Bulan Juni 2018 sampai Bulan November 2018.
C. Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
sumber data diperoleh dari http://www.yahoo.finance.com.
D. Prosedur Penelitian
Adapun proses dalam metode Normal Inverse Gaussian adalah sebagai
berikut:
1. Mengambil data saham harian melalui http://www.yahoo.finance.com
2. Menentukan (harga saham awal), K (harga eksekusi), T (waktu jatuh
tempo), dan r (suku bunga bebas risiko).
3. Menentukan nilai log return harga saham
4. Menentukan statistik deskriptif yang terdiri dari mean (E), variance (V),
skewness (S), dan kurtosis (K)
5. Menetapkan nilai taksiran parameter yang terdiri dari , , , .
6. Melakukan simulasi harga saham dengan simulasi NIG. Untuk
melakukan simulasi harga saham langkah awal yang harus dilakukan
adalah membangkitkan bilangan acak NIG dengan menggunakan nilai-
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nilai parameter NIG yaitu , , . Setelah membangkitkan
bilangan acak NIG, langkah selanjutnya adalah mensimulasi harga
saham.
7. Merata-ratakan seluruh hasil harga saham simulasi
8. Menentukan nilai volatilitas harga saham
9. Menentukan nilai dan
10. Menghitung harga opsi call dan put tipe Eropa
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Hasil Penelitian
1. Data Harga Saham
Penelitian ini menggunakan data Harga Saham PT. Astra
International sebanyak 255 data dengan perjanjian Opsi selama 1 tahun.
Data yang digunakan adalah data harga saham penutupan harian yang
diperoleh dari situs http://www.finance.yahoo.com. Adapun data harga
saham penutupan harian disajikan di bawah ini, data secara lengkap pada
Lampiran 1.
Tabel 4.1 Data Harga Saham Penutupan
Sumber:https://finance.yahoo.com/
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2. Parameter yang digunakan untuk menentukan harga opsi adalah:
a. Harga saham awal ( )
Sebelum melakukan perhitungan nilai yang terlebih dahulu
dilakukan adalah menentukan harga saham awal yang akan dijadikan
harga saham acuan. Harga saham yang akan dijadikan acuan dalam
perhitungan ini adalah harga saham penutupan (close) dengan nilai= 7350
b. Harga eksekusi (K)
Berdasarkan informasi opsi saham PT. Astra International yang
diperdagangkan mulai pada tanggal 02 Oktober 2017 sampai dengan
tanggal 28 September 2018 atau 255 hari perdagangan maka harga
eksekusi yang diperoleh adalah 7636.86
c. Waktu jatuh tempo (T)
Waktu jatuh tempo yang digunakan dalam penelitian ini adalah
selama 1 tahun atau 1 periode.
d. Suku bunga bebas risiko (r)
Tingkat suku bunga yang digunakan dalam penelitian ini adalah
tingkat suku bunga dari Bank Indonesia dengan jangka waktu 255 hari
yang dihitung mulai dari bulan Oktober 2017 sampai September 2018.
Tabel 4.2 Suku Bunga Bank Indonesia
Tanggal Suku Bunga BI
19 Oktober 2017 4.25%
16 Nopember 2017 4.25%
14 Desember 2017 4.25%
18 Januari 2018 4.25%
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15 Februari 2018 4.25%
22 Maret 2018 4.25%
19 April 2018 4.25%
17 Mei 2018 4.50%
30 Mei 2018 4.75%
29 Juni 2018 5.25%
19 Juli 2018 5.25%
15 Agustus 2018 5.50%
27 September 2018 5.75%
Dalam penelitian ini, penulis menggunakan rata-rata suku bunga
5.06% pertahun yang di dapat dari perhitungan( . % ) . % . % ( . % ) . % . % = 5.06%.
3. Nilai log return harga saham
Jika t sebagai interval waktu pengamatan, sebagai harga saham
pada waktu ke t, dan sebagai return harga saham ke t, maka dapat
dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:=
Berdasarkan harga saham pada Tabel 4.1 dilakukan perhitungan log return
( ) sebagai berikut:
Untuk: t = 1 Maka: = 80007925 = 0.009419222
Untuk: t = 2 Maka: = 80008000 = 0
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Untuk: t = 3 Maka:= 79508000 = −0.00626961
.
.
.
Untuk: t = 253 Maka:= 73507200 = 0.020619287
Untuk: t = 254 Maka:= 73757350 = 0.003395589
Untuk: t = 255 Maka:= 73507375 = −0.00339559
Adapun hasil perhitungan log return harga saham dapat disajikan
pada Tabel 4.3 di bawah ini, perhitungan secara lengkap terdapat pada
Lampiran 2.
Tabel 4.3 Hasil Perhitungan Log Return
T Harga Penutupan Log Return
0 7925 -
1 8000 0.009419222
2 8000 0
.
.
.
251 7125 -0.01739174
252 7200 0.0104713
253 7350 0.020619287
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254 7375 0.003395589
255 7350 -0.00339559
Sumber: Hasil Perhitungan log return harga saham
4. Menentukan statistik deskriptif
Nilai statistik deskriptif disini di dapat dengan menggunakan data
nilai log return PT. Astra International langkah yang akan dilakukan
adalah menghitung nilai mean (E), variansi (V), skewness (S), dan
Kurtosis (K) dari nilai log return saham PT. Astra International
menggunakan R sehingga di dapat hasil pada Tabel 4.4
Tabel 4.4 Nilai Statistik Deskriptif Log Return
Statistik Deskriptif Nilai
Mean (E) -0.0003079
Variansi (V) 0.0003375261
Skewness (S) 0.2342221
Kurtosis (K) 3.859379
Berdasarkan tabel di atas dapat di lihat bahwa model NIG di atas
memiliki ekor gemuk (fat tail) dilihat dari nilai kurtosis yang cukup besar
yaitu 3.859379, normalnya 3.
5. Menentukan nilai taksiran parameter , , dan
Parameter-parameter dari proses NIG akan ditentukan
menggunakan metode moment. Dengan menggunakan nilai statistik
deskriptif yang telah di dapat pada Tabel 4.4 maka akan dapat dihitung
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nilai-nilai dari parameter awal NIG. Langkah pertama adalah menghitung
nilai
= 3 − 4 − 9− 54
= 3(3.859379) − 4(0.2342221) − 90.0003375261 3.859379 − 54 (0.2342221)
= 2.35869703150.0046563515= 22.5067714968 .
Langkah kedua adalah menghitung nilai= √ − 53 − 3= 0.2342221√0.0003375261 3.859379 − 53 (0.2342221) − 3= 16,6013607933 .
Langkah ketiga adalah menghitung nilai
= 27 − 53 − 33 − 4 − 9
= 27(0.0003375261)(3,859379 − 53 (0.2342221) − 33(3.859379) − 4(0.2342221) − 9= 0.0354673429 .
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Langkah keempat adalah menghitung nilai
= − 3 √3 − 4 − 9= −0.0003079 − 3(0.2342221)√0.00033752613(3.859379) − 4(0.2342221) − 9= −0.0057809655 .
Nilai-nilai dari , , dan disajikan dalam tabel 4.5
Tabel 4.5 Nilai , ,
Nilai22.5067714968
16.60136079330.0354673429
-0.0057809655
Nilai parameter diatas akan digunakan untuk mensimulasikan harga
saham.
6. Melakukan simulasi harga saham dengan menggunakan simulasi NIG.
Untuk mensimulasi harga saham langkah yang harus dilakukan
pertama adalah menentukan bilangan acak NIG dengan menggunakan
persamaan: = +
Dengan menggunakan nilai dari parameter NIG diatas maka dilakukan
perhitungan penentuan bilangan acak sebagai berikut:
Untuk: t = 1 Maka:
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Proses Invers Gaussian= √ . ( )= ( . ) . ( . )0.0039215686
( . ( . ) ( . ))= 1.18068 − 52.
Gerak Brown = −
= 10.0183586764 . 1255 − (−0.0057809655). 1255= 0.2136311324= 16.6013607933. (0.0354673429) . 1.18068 − 52+ 0.0354673429. (0.2136311324). 1.18068 − 52= 3.36026 − 54
Untuk: t = 2 Maka:
Proses Invers Gaussian= √ . ( )= ( . ) . ( . )0.0078431373
( . ( . ) ( . ))= 2.02588 − 25
Gerak Brown = −
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= 10.0183586764 . 2255 − (−0.0057809655). 2255= 0.4272622646= 16.6013607933. (0.0354673429) . 2.02588 − 25+ 0.0354673429. (0.4272622646). 2.02588 − 25= 7.30072 − 27.
Untuk: t = 3 Maka:
Proses Invers Gaussian= √ . ( )= ( . ) . ( . )0.0117647059
( . ( . ) ( . ))= 1.86633 − 16
Gerak Brown = −
= 10.0183586764 . 3255 − (−0.0057809655). 3255= 0.640893397.= 16.6013607933. (0.0354673429) . 1.86633 − 16+ 0.0354673429. (0.640893397). 1.86633 − 16= 8.13983 − 1.
.
.
.
38
Untuk: t = 254 Maka:
Proses Invers Gaussian= √ . ( )= ( . ) . ( . )0.9960784314
( . ( . ) ( . ))= 0.360444236
Gerak Brown = −
= 10.0183586764 . 254255 − (−0.0057809655). 254255= 54.2623076055 .= 16.6013607933. (0.0354673429) . 0.360444236 +0.0354673429. (54.2623076055). 0,360444236= 0.7012166 .
Untuk: t = 255 Maka:
Proses Invers Gaussian= √ . ( )= ( . ) . ( . )1
( ( . ) ( ))= 0.35882766
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Gerak Brown = −
= 10.0183586764 . 255255 − (−0.0057809655). 255255= 54.4759387379 .= 16.6013607933. (0.0354673429) . 0.35882766 +0.0354673429. (54.4759387379). 0.35882766= 0,700790488.
Adapun hasil perhitungan penentuan bilangan acak NIG dapat
disajikan pada Tabel 4.6 di bawah ini, untuk perhitungan secara lengkap
dapat dilihat pada Lampiran 3.
Tabel 4.6 Hasil perhitungan Penentuan Bilangan Acak NIG
T
256 1,18068E-52 3,36026E-54
257 2,02588E-25 7,30072E-27
258 1,86633E-16 8,13983E-18
.
.
.
509 0,360444236 0,7012166
510 0,35882766 0,700790488
Setelah mendapatkan bilangan acak NIG, maka harga saham dapat
disimulasikan dengan persamaan:= . exp( + + )
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Dengan sebesar 7350 dan dalam jangka waktu 1 tahun. Dengan
menggunakan nilai pembangkitan bilangan acak pada Tabel 4.6 maka
hasil simulasi sebagai berikut:
Menghitung nilai dan m dimana dengan menggunakan rumus:= ( − ( + 1) − − dengan m merupakan selisih dari
suku bunga dengan dividen PT. Astra International.Tbk. Hasil
perhitungan yang didapatkan sebagai berikut:= ( − ( + 1) − −= 0.0354673429( (22.5067714968) − (16.6013607933) −(22.5067714968) − (16.6013607933)= −0.0415101697= 5.06 % −2.27%= 2.29%
Untuk: t = 1 maka:= 7350. exp(2.29%(0.0039215686) + 3.36026 − 54+(−0.0415101697)0.0039215686)= 7349.46
Untuk: t = 2 maka:= 7350. exp(2.29%(0.0078431373) + 7.30072 − 27+(−0.0415101697)0.0078431373)= 7348.92
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Untuk: t = 3 maka:= 7350. exp(2.29%(0.0117647059) + 8.13983 − 18+(−0.0415101697)0.0117647059)= 7348.39
.
.
.
Untuk: t = 254 maka:= 7350. exp(2.29%(0.9960784314) + 0.7012166+(−0.0415101697)0.9960784314)= 14546.92
Untuk: t = 255 maka:= 7350. exp(2.29%(1) + 0.700790488+(−0.0415101697)1)= 14539.66
Adapun hasil simulasi harga saham menggunakan NIG dapat disajikan
pada Tabel 4.7 di bawah ini, hasil perhitungan secara lengkap pada
Lampiran 4.
Tabel 4.7 Hasil Simulasi Harga Saham Dengan NIG
t
256 7349.46
257 7348.92
258 7348.39
.
.
.
509 14546.92
510 14539.66
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7. Merata-ratakan seluruh hasil harga saham simulasi NIG dengan
persamaan:̅ = ∑
= (7349.46 + 7348.92 + 7348.39 + ⋯+ 14546.92 + 14539.66)255= 13052.95
8. Volatilitas harga saham PT. Astra International.Tbk
Apabila n = 255 adalah banyaknya data yang diamati, ̅ adalah rataan
dari .
= ∑ ( ̅)
Dimana:̅ = ∑= ∑= (0.009419222 + 0 + (−0.00626961) + 0.00313972 +⋯+ 0.003395589 + (−0.00339559)= −0.00030793 .
Jadi volatilitas harga saham dapat dihitung sebagai berikut:
= ∑ ( − ̅)− 1
= 7636.86∑ ( − ̅)255 − 1
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= 7636.86 0.085608425254= 1.60434
9. Nilai dan= ̅ (rata-rata harga saham)
= ln + ( + 2 )√
= ln 13052.957636.86 + (0.0506 + (1.6043)2 )11.6043√1= 1.1677= − √= 1.1677 − 1.6043√1= −0.4366
10. Harga opsi call dan put tipe Eropa= (− ) − (− )= 7636.86 ( . ) (−(−0.4366) − 13052.95 (−1.1677)= 7636.86 ( . )(0.668776) − 13052.95(0.11946)= 3296.04 .= ( ) − ( )= 13052.95 (1.1677) − 7636.86 . (−0.4366)= 13052.95 (0.88054) − 7636.86 . (0.331224)= 9088.94.
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B. Pembahasan
Pada penelitian ini menggunakan data harga saham penutupan PT.
Astra International sebanyak 255 data. Dalam menentukan harga opsi ada
beberapa elemen yang digunakan yaitu harga saham awal dimana harga saham
awal yang digunakan disini yaitu harga saham terakhir sebesar Rp. 7350 dan
harga eksekusi di dapat dari rata-rata harga saham penutupan dalam jangka
waktu 1 tahun sebesar Rp. 7636.86 dan suku bunga yang digunakan disini
adalah suku bunga Bank Indonesia (BI) yaitu sebesar 5.06%.
Sebelum menghitung harga opsi tipe Eropa dengan simulasi NIG
terlebih dahulu menentukan nilai statistik deskriptif dengan menggunakan data
nilai log return kemudian nilai statistik deskriptif tersebut digunakan untuk
mendapatkan nilai taksiran parameter , , , . Dimana nilai dari
parameter tersebut disajikan pada Tabel 4.6. Kemudian nilai dari parameter
NIG tersebut digunakan untuk mensimulasikan harga saham.
Untuk mensimulasi harga saham langkah awal yang dilakukan adalah
membangkitkan bilangan acak NIG menggunakan Persamaan 2.17, untuk
membangkitkan bilangan acak terlebih dahulu ditentukan nilai proses Invers
Gaussian ( ) dimana t dimulai dari 1 sampai 255. Selanjutnya yaitu
menentukan nilai W dengan W adalah gerak Brown. Setelah mendapatkan
semua nilai dari parameter NIG, , dan W proses pembangkitan bilangan acak
dapat dilakukan. Untuk hasil perhitungannya dapat dilihat pada Lampiran 3.
Langkah selanjutnya adalah mensimulasi harga saham dengan menggunakan
Persamaan 2.18, hasil simulasi dapat dilihat pada lampiran 4. Kemudian hasil
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dari simulasi harga saham dirata-ratakan untuk mendapatkan harga saham
hasil yang diperoleh sebesar 13052.95.
Nilai harga saham tersebut digunakan untuk mendapatkan harga opsi,
untuk menghitung harga opsi ditentukan nilai volatilitas dengan hasil sebesar
1.60434, dan nilai dari dan sebesar 1.1677 dan -0.4366, dengan
menggunakan tabel distribusi normal kumulatif didapatkan harga opsi put
sebesar Rp 3296.04 dan untuk harga opsi call sebesar Rp 9088.94.
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BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Adapun tujuan pada penelitian ini adalah untuk mendapatkan harga
opsi tipe Eropa dengan harga saham menggunakan Simulasi Normal Inverse
Gaussian, oleh karena itu dari penulisan tugas akhir ini diperoleh Harga Opsi
tipe Eropa dengan harga saham menggunakan Simulasi Normal Inverse
Gaussian dengan harga strike price sebesar 7636.86 sehingga untuk harga
opsi put sebesar Rp 3296.04 dan harga opsi call sebesar Rp 9088.94.
B. Saran
Penelitian ini dapat dikembangkan dengan mencari harga opsi tipe
Amerika dengan menggunakan metode NIG atau dapat juga dengan
menggunakan metode Variance Gamma (VG).
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